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不容易破产或退市$ 其次#在我国#由 于 股 票 市 场 的 非 有 效
性#股票风险并不反映公司的利润波动#而 借 款 负 债 对 股 票
价格波动的影响也不是根据理论推导就可以预期的#而更多
的是由心理因素决定$ 一定借 款 的 存 在 能 稳 定 投 资 者 的 心
理#从而对股价的波动起着稳定的作用#因为根据前面分析#
银行借款的多少已成为体现公司实力的因素之一$ 因此#在









兼任&公司高级管理人员持有公司股份 的 公 司#越 倾 向 于 偏
好股权融资!陆正飞#高强#!""&"$ 由于(内部人)的控制权收
入与公司的生存息息相关#一旦公司破产#(内 部 人)的 控 制
权收入也相应的随之丧失’而较高的资产负债率虽然会带来
一定的财务杠杆效应# 但相应 的 必 然 会 增 加 公 司 的 财 务 风
险#同时带来较高的破产风险$ 因此在选择融资方式时#公司
的(内部人)更偏好于软约束&低成本的股权融 资 方 式#而 不
希望过高的资产负债率带来高破产风险#因此也就不偏好高
风险&硬约束的债券融资方式$













资源#市场又缺乏有效的退出机制#因 此 上 市 公 司 往 往 将 股




























































国当前这种处于转轨阶段的市场经济环境下也 是 有 一 定 适
用性的$因为这种偏好于股权融资而保持较低资产负债率的
资本结构可以保证上市公司具有较高的财务灵活性% 上市公




者就能保证有足够的现金量来缓冲和应付可 能 由 于 管 理 或
决策所造成的失误$ 同时具有把握未来投资机会的能力$在











极端(或者大量从股票市场圈钱$或者过度从银行等 金 融 机
构贷款举债$这都导致公司不合理的资本结构安排$对 公 司
的获利能力#营运能力#偿债能力和发展能力会造成 严 重 的
伤害% 过度的股权融资不仅会使公司的加权平均资本成本大
大提高$不利于公司的整体发展$而且由于没有来自 债 权 人
的约束与监督$容易出现项目选择的随意性与资金营运的低
效率$形成&内部人控制’$同时也无法享受到债务所 带 来 的
利息支出的抵税效应与适度的财务杠杆效益% 而相反的$过







国上市公司资本结构所存在的极端性会严重 阻 碍 公 司 的 发
展$甚至会对公司造成致命的打击%
2"3456
综上所述$笔者认为$我国上市公司资本 结 构 的 形 成 既
有制度历史方面的原因$也有非制度现实方面的原因% 而基
于股权融资和债务融资所具有的&双刃剑’性质$上市公司在
安排资本结构时应综合考虑几种融资方式对 公 司 价 值 的 影
响$从而选择一种既保证一定的财务灵活性又兼顾对管理者
监督约束的合理资本结构% 针对目前我国上市公司资本结构
存在的不足$ 笔者提出以下的改进建议(!&" 企业融资市场
化$银行贷款商业化$减少由于制度性因素而导致的上市公司
过度举债的问题)!!"加强资本市场建设$完善上市公司退市
机制$从而实现资本市场有效配置资源的功能$防止上市公司
利用资本市场过度圈钱的现象)!’" 建立合理公司治理结构$
形成相互制衡体系$从而提高上市公司资金使用效益$防止出
现&内部人控制’而造成投资的随意性与资金使用的无效率%
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